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Discount Cash Flow Model (DCF) is supposed to be the most scientific and 
consummate valuation method in most literature concerning corporation merger and 
acquisition. DCF defines value of companies as the function of three factors, that is, 
(1)the period of the future cash flow; (2) the amount of the expecting cash flows in 
future; (3)the risk relating to the future cash flow. The fundamental principal is, the 
value of any asset is the summation of the present value of its expecting cash flows. 
As a result of different characteristics of the expecting cash flows, there are several 
forms of DCF model in practice. 
Compared with the listed companies, the difficulty to acquire the historical 
and future information of non-listed companies in short of public equity exchange 
market, brings corresponding difficulties to the valuation of these companies. In the 
view of valuation practice, the author discusses how to apply DCF models for 
valuation of non-listed companies more effectively. This paper especially probes 
into two problems in the valuation of non-listed companies in China, one is to 
measure the discount ratio of the expecting cash flows, and the other is the 
estimation of valuation discount for the lack of marketability.  
The paper is composed of five chapters. Chapter 1 introduces the fundamental 
principals, forms and preconditions of DCF Model, discusses the relationship of the 
valuation of equity to the valuation of integrate company. Chapter 2 involves in 
difficulties to use DCF Model in the valuation of the equity of non-listed companies. 
Chapter 3 and 4 analyze two key problems mentioned above, viz. the measurement 
of WACC with the antitheses method in Chapter 3, and based on the foreign 
research, Chapter 4 gives the equation to determine the valuation discount for the 
lack of marketability of non-listed companies in China. Chapter 5 gives an actual 
case to show the procedure of valuing the equity of non-listed companies in China 
with DCF models.  
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的角色 投资组合管理 兼并收购以及基于公司价值最大化的财务管理 促进了股权
估价理论与方法的发展与演进 逐渐形成了一系列比较成熟的估价模型与技术  
一般而言 公司的股权价值评估有四种基本的方法 贴现现金流法 资产价值加
和法 相对 比率 估价法和期权估价法 各种估价方法及模型都有其适应性和优缺




行验证 但是 从国外的经验来看 资产价值加和法由于其自身的局限性 在公司股
权价值评估中已经很少使用  
资产价值加和法是将构成企业的各种要素资产的评估值加总求得企业整体价值
的方法 它使用较客观的价值类型 如市场价值 账面价值 原始成本等 但严重缺
乏对资产未来收益的前瞻性 无法准确把握一个持续经营企业价值的整合效应   
贴现现金流法以持续经营为假设前提 强调企业的未来获利能力 它将企业的价
值定义为预期未来现金流的现值总和 精确地表达了投资者对未来的预期以及风险与
收益对等的基本原理 同时 贴现现金流法采用现金流量而非利润指标 排除了会计
利润受会计方法 会计政策等人为因素的影响 本文作者认为随着我国资产交易的日


















行估价 目前 我国的上市公司只占全部企业的一小部分 每天都在发生的股权交易
绝大部分都是在未上市企业中进行的 相应的 也就存在大量的非上市公司的股权价






最后 需要指出的是 尽管价值评估在国外已经是一项较为成熟的技术 但是
到目前为止 价值评估的许多方面仍然是存在争议的 在我国 价值评估仍处于起步
阶段 应用并不广泛 尤其是我国的证券市场还不成熟 估价过程中 诸如现金流的


































一般认为 公司价值理论起始于佛朗哥莫迪里亚尼(F. Modigliani)和默顿米勒(M. 
Miller) 1958年在 美国经济评论 发表的题为 资本成本 公司理财与投资理论 一
文 以及随后的另外两篇文章 资本成本 公司理财与投资理论 答读者问 和 税





















新的贡献 从本质上定义了企业价值属于其投资者(股权投资者与债权投资者)的属性  
从方法论的角度来看 价值评估方法的直接思想起源是资本预算的现值方法和佛
朗哥莫迪里亚尼和默顿米勒 1961年在 商业杂志 发表的题为 股息政策 增长和
股票的价值评估 一文中的价值评估方法(MM公式) 根据 MM公式 公司价值等于
现有资产的现金流量的现值总额加上增长机会的价值  
贴现现金流模型 Discount cash flow model DCF 是基于公司价值理论而产生
的 应用最为广泛的一种评估方法 贴现现金流模型在预期现金流产生的时间 预期
现金流的大小以及与预期现金流相关的风险这三个变量和公司价值之间建立起一种











1 1  
其中 V=待评估的价值  
CFt=预期未来 t 时刻的现金流  
R=反映预期现金流风险的贴现率  















第一章  贴现现金流模型与股权价值评估 
 
5 
本的问题 1 精确定义投资者利益 即可分配给投资者的净现金流 2 选择一
种有效的方法以预测投资者的利益 未来的现金流 3 选择能代表未来现金流的




Discount dividend model DDM 和股权自由现金流贴现模型 Discount free cash flow 
of equity model FCFE 两大类 红利贴现模型假设红利是股东所获得的唯一现金流
从而股票价值是未来红利的现值总和 红利贴现模型是对一家公司股权价值的最保守
的估价 因为大多数公司的股利支付水平都比较低 无法真正代表公司为股东带来的
现金流 相对而言 股权自由现金流贴现模型中 对股权现金流的定义更真实 据此




  -优先股股利-债务本金偿还+新发行债务收入 
根据预期现金流的未来增长方式 红利贴现模型和股权自由现金流贴现模型分别
有三种基本的模型 稳定增长模型 两阶段增长模型和三阶段增长模型 红利贴现模
型与股权自由现金流贴现模型的差别就是在于对股权现金流的定义的不同 当全部的
股权自由现金流被用来发放红利时 两个模型就是一致的了 所以 可以把红利贴现
模型看作是股权自由现金流贴现模型的一个特例 本文意在讨论应用贴现现金流模型
对非上市公司股权价值的评估 而在非上市公司的股权估价中采用股权自由现金流会




流以一个不变的比例持续增长 股权价值 V取决于三个变量 下一年预期的股权现金
                                                 
 [美]  布瑞德福特 康纳尔著 张志强 王春香 译 公司价值评估 有效评估与决策的工具 华夏
































































其中 FCFEt=超常增长阶段第 t 年的股权自由现金流  
      R1=超常增长阶段股权资本成本  
      Rn=稳定增长阶段股权资本成本  
      g =稳定增长阶段的增长率  
该模型适用于那些预计会在一定时期内快速增长 然后再进入稳定增长阶段的公





                                                 
 经济名义增长率=通货膨胀率+实际增长率 作为一种估价实践中通用的规则 公司合理的稳定增长率不


















个增长阶段的预期 FCFE 的现值之和  
( ) ( ) ( )
( )
















































其中 FCFE t=第 t 年的股权自由现金流  
      FCFEn2+1=稳定增长阶段每年股权自由现金流  
      R1=超常增长阶段股权资本成本  
      Rt=过渡阶段第 t 年股权资本成本  
      Rn2=稳定增长阶段股权资本成本  
      g =稳定增长阶段的增长率  
该模型由于具有较大的灵活性 适用于增长率变化大的公司 尤其是一些处于高
成长阶段的公司 如高科技 生物工程等新兴行业的公司 但是由于它需要估计特定




















设相适应的限制条件 即其它变量的假定必须要与增长率的假设相一致  
(a)资本性支出与折旧 随着公司增长率的变化 其资本性支出与折旧的关系也
会改变 在高速增长阶段 资本性支出可能会比折旧大得多 而在过渡阶段 二者之
                                                 
 [美] Aswath Damodaran 著 朱武祥 邓海峰 等译 投资估价 评估任何资产价值的工具与技术
















间的差距应该逐步缩小 在稳定增长阶段 资本性支出和折旧应该大致持平  
(b)风险 随着公司增长率的改变 它的风险特性也会随之改变 在CAPM模型中
随着增长速度的下降 公司的 值总会趋向于1 这一点已经得到了实证研究的确认
通过观察一些具有高 值股票的投资组合 我们会发现随着时间的推移 当这些公司









阿斯瓦斯达摩达兰 Aswath Damodaran 认为 有六类公司由于估计未来的现
金流较为困难而不适宜直接采用贴现现金流法进行公司 或股权 价值评估 它们分
别是 陷入财务拮据状态的公司 收益呈周期性的公司 拥有未被利用资产的公司
有专利或产品选择权的公司 正在进行重组的公司和涉及购并事项的公司 而非上市
公司由于风险难以估量 不能准确估计其资本成本也就是其贴现率 也不适宜直接采




利用贴现现金流模型 我们可以评估股权价值 也可以评估公司整体价值 公司
整体包括公司股东权益和债权人 优先股股东等利益相关者权益 在公司股权价值评
估中 我们使用股权资本成本对预期股权现金流 红利或 FCFE 进行贴现 在公司
                                                 
 [美] Aswath Damodaran 著 朱武祥 邓海峰 等译 投资估价 评估任何资产价值的工具与技术
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整体价值评估中 使用公司的资本加权平均成本对预期公司自由现金流进行贴现  
1 公司整体价值评估 
根据贴现现金流模型 我们将公司的资本加权平均成本 Weighted Average Cost of 
Capital WACC 作为贴现率 对预期未来公司自由现金流 Free cash flow of firm











1 1  
其中 FCFFt=第 t 年的公司自由现金流  
      WACC=公司资本加权平均成本  
公司自由现金流是公司所有权利要求者的现金流总和 有两种方法计算公司自由
现金流  
FCFF=股权现金流+利息费用 1-税率 +债务本金归还  
                 -发行的新债+优先股红利  
另一种方法是用息税前利润 EBIT 为出发点进行计算  
FCFF=EBIT 1-税率 +折旧和摊销 -资本性支出 -营运资本追加额  
EBIT=销售收入 -经营费用 -折旧和摊销  
        =净收益+所得税+利息费用  
公司的资本加权平均成本是公司各种资本占总资本的比重与其融资成本的乘积











































其中 ke=股权资本成本  
      kd=税后债务成本  
                                                 
 由于股权的价值往往是未知而待确定的 这里就产生了一个悖论 解决问题的一个办法是利用迭代的方
















      kp s=优先股成本  
      E=股权的市场价值  
      D=债务的市场价值  




贴现率不同 在此不再详细表述 见表 1-1  
 
表 1-1 公司整体价值评估的具体估价模型  
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